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はじめに
　2014年 2 月、金融庁主導で採択された「スチュワードシップ・コード」
は、インベストメント・チェーンにおける機関投資家等に利益相反防止体
制や開示に関する原則・指針をコンプライ・オア・エクスプレイン（「遵
守せよ、さもなくば説明せよ」）形式で遵守を促すものであり、2015年 6 月、
これも金融庁主導で策定し東京証券取引所（以下「東証」とする）が有価
証券上場規程に採択した「コーポレートガバナンス・コード」は、上場企
業の取締役会の構成等、会社の機関設計等をコンプライ・オア・エクスプ
レイン形式で遵守させるものである。さらに、金融庁が独自に策定した
「顧客本位の業務運営に関する原則」（以下特に断りがない場合「顧客本位原
則」とする）もコンプライ・オア・エクスプレイン形式で、金融事業者に
顧客に対する受託者責任を課し、顧客利益に最善となるよう行動を求める
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ものである。
　これらの金融庁による 3 つの原則は、「プリンシプル」と呼ばれ、金
融・資本市場規制において法令ではないが規範性を有し各業者が自発的に
遵守することが期待されている。スチュワードシップ・コードは金商法、
顧客本位原則は金商法・銀行法等の業法に関連することから、関係法令を
所管する金融庁が、これら 2 つのプリンシプルのオーナー（原則策定の主
体）となることは、関係法令とプリンシプルの調整の必要はあるが、自然
である。しかし、会社法制は、これまで法務大臣が諮問する法制審議会で
策定され、国会審議を経て立法化されてきた。また、会社法制は私法ルー
ルとして会社と株主・債権者等との利害調整を図ることが法の目的である
ところ、コーポレートガバナンス・コードによって金融庁が上場会社等に
機関設計等の規範の遵守を自発的に求めることは、私法領域に行政の介入
をどこまで認めるのかという点で議論の余地がある。
　本稿においては、市場規制においてプリンシプルがいかに機能している
のか、それらの成り立ちと既存の関係法令との位置づけ、コンプライ・オ
ア・エクスプレイン形式の各プリンシプルの実効性を確保するためには、
どのようなエンフォースメントが適正であるかを英国法との比較で検討す
ることを目的とする。
1 ．英国のプリンシプル
（ 1 ）自主規制による規律
　英国の金融の中心地、シティではイングランド銀行が明確な法的根拠が
ないまま「最後の貸し手責任」を背景に金融市場を支配してきた
（１）
。これは
「ガバナーズ・アイブロウ（総裁の眉）」という言葉に象徴され、破綻金融
機関救済に際し、イングランド銀行での円卓会議で総裁が眉を吊り上げさ
（ 1 ）　Bagehot, Walter, Lombard Street, Henry S. King & Co., 1873, pp.187.
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えすれば、各金融機関が自発的に奉加帳を回付し、金融危機を乗り切って
きたという譬えで、当時からのイングランド銀行の金融市場における強力
な権限を指す
（２）
。英国の金融システムは、ガバナーズ・アイブロウに加え、
資本市場では商業銀行等業態ごとの自主規制団体が自然発生的に組成さ
れ、ジェントルメンズ・ルールによって規律されてきた。制定法による規
制ではなく、市場参加者による合意形成に重きが置かれた
（３）
。その閉鎖性
は、クラブ支配（Club Governance）と呼ばれ、国家権力の経済活動への
介入を嫌い、ルール策定は立法によらず、業界の自主規制で規律しようと
することが特徴であった
（４）
。
（ 2 ）労働党政権によるプリンシプル導入
　1997年から15年間、政権に就いた労働党は、シティにおける自主規制を
再構成し、プリンシプル・ベースによる規制アプローチを結実した。2000
年金融サービス市場法の委任を受けた金融サービス機構（FSA）は、金融
規制の細則を FSA 規則集（FSA Handbook）に規定した。2000年金融サー
ビス市場法は、金融サービス業の許認可、取扱業務等の大綱を規定するの
みで、業者規制等は一般原則となるプリンシプルを最上位に、法的拘束力
がある規則を中位に、最下位にガイダンスを置く三層制を採用した
（５）
。立法
による網羅的な規制ではなく、プリンシプルを金融サービス業が自発的に
遵守することを促す規制アプローチを採用した。
　最上位となるプリンシプルには11項目が規定され、FSA から監督業務
を引き継いだ FCA（Financial Conduct Authority）も同じプリンシプルを
（ 2 ）　坂東洋行「イギリスにおける金融規制改革の現状」金融62巻33号（2011）48
頁。
（ 3 ）　斉藤美彦「英国金融サービス・市場法について」金融644号（全国銀行協会、
2000） 2 頁。
（ 4 ）　江頭憲治郎「コーポレート・ガバナンスの目的と手法」早法92巻 1 号（2016）
101頁。
（ 5 ）　Financial Services Authority, ‘A new regulator for the millennium’, 2000, 
pp.14.
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継続運用している。わが国では、プリンシプルをコンプライ・オア・エク
スプレイン形式の法規範性がないものと説明されることが多いが
（６）
、プリン
シプル全般を指すものではなく、一般にクラブ支配における自主規制から
発展したプリンシプルには、違反者には厳格な制裁措置がある。2000年金
融サービス市場法は、監督者にプリンシプル違反に対する裁量的な制裁金
の決定権限を規定し（206条）、2010年の保守党への政権移行後、プリンシ
プル違反を根拠として300億円以上もの巨額の制裁金が金融機関に課され
る等、処分件数、制裁金額ともに増加傾向にある
（７）
。
（ 3 ）コンプライ・オア・エクプレイン形式のプリンシプル
　1980年代後半から不正会計事件など企業不祥事が相次いだ英国では、英
国企業の開示資料への不信感を払拭させるため、1991年、ロンドン証券取
引所（LSE）、財務報告評議会（FRC）、公認会計士団体がキャドベリー委
員会を設置し、コーポレートガバナンス改革を実施した。第一に構造的・
機能的改革、第二に責任分配構造、第三に開示書類の質的向上が検討され
た
（８）
。キャドベリー委員会が答申した報告書は、取締役会、非業務執行取締
役、業務執行取締役、報告・統制の 4 項目から構成される最良実務コード
（The Code of Best Practice）にまとめられ
（９）
、LSE が上場規則として採択し
た。その後、最良実務コードは定期的に見直しが入り、1995年、FRC が
諮問したハンペル委員会は「よきガバナンスの原則（Principles of Good 
Governance）」を答申し、LSE は最良実務コードと合わせ、統合コード
（The Combined Code）として上場規則に採択した
（10）
。
（ 6 ）　笠原基和＝木村祐基「機関投資家と投資先企業との「対話」の充実に向けて」
法時86巻 3 号（2014）20頁。
（ 7 ）　坂東洋行「金融規制におけるプリンシプルとフィデューシャリー・デューティ
ー」証券経済学会年報52号別冊（2018） 5 頁。
（ 8 ）　Reisberg, Arad and Donovan, Anna, “Pettet, Lowry & Reisberg’s Company 
Law”, Fifth Edition, Pearson, 2018, pp.222.
（ 9 ）　川島いづみ「コーポレートガバナンス・コードとイギリス会社法」鳥山恭一＝
中村信男＝高田晴仁編『現代商事法の諸問題』（成文堂、2016）241頁。
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　2009年、米国発の金融危機の影響を受けた英国では、大手銀行のノー
ザンロックが英国内では130年ぶりとなる銀行取付を起こして経営破綻し、
複数の金融機関にも公的資金が注入されるという事態に陥った。財務省の
要請で「ウォーカー報告書
（11）
」がまとめられると、英国内の金融危機の原因
が、過剰な役員報酬を実現するための過度なリスクテイクなどコーポレー
トガバナンスにあることが明らかとなった
（12）
。ウォーカー報告書を踏まえ、
FRC は統合コードの改訂作業を行い、2010年 5 月に統合コードをコーポ
レートガバナンス・コードに名称変更し、加えて同年 7 月に機関投資家を
対象としたスチュワードシップ・コードを公表した
（13）
。
　コーポレートガバナンスに関するキャドベリー委員会等の勧告は、LSE
の上場規則として採択された一方、機関投資家への勧告はガイドラインに
とどまっていた
（14）
。FRC がそれらのガイドラインをスチュワードシップ・
コードに改編したことで、同コードの受入を表明した（署名した）機関投
資家は、同コードの原則および指針につき遵守状況または代替措置につい
て説明義務を負うことになり（コンプライ・オア・エクスプレイン）、その
形式はコーポレートガバナンス・コードと同様になった。金融危機を踏ま
え、スチュワードシップ・コード策定の目的は、機関投資家による投資先
企業のコーポレートガバナンスへの積極的な関与（エンゲージメント）を
促すことにあった
（15）
。
（10）　伊藤靖史「取締役・執行役の報酬に関する規制のあり方について」同法55巻 1
号（2003） 9 頁。
（11）　“Walker Review”, Final Recommendation, A Review of Corporate Gover-
nance in UK Banks and other Financial Industry Entities’, November 2009.
（12）　坂東洋行「英国における役員報酬改革」早法94巻 3 号（2019）388頁。
（13）　坂東洋行「投資運用業等の受託者責任とスチュワードシップ」名学56巻 2 号
（2019） 8 頁。
（14）　坂東・前掲注（13） 7 頁。
（15）　“Walker Review”, Final Recommendation, A Review of Corporate Gover-
nance in UK Banks and other Financial Industry Entities’, 2009, Recommendation 
21.
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　コーポレートガバナンス・コードは上場企業等、スチュワードシップ・
コードは署名した機関投資家を対象とし、これらのコードは、原則および
指針につき遵守するか、または遵守しない場合の理由・代替措置の説明を
規範として求めるコンプライ・オア・エクスプレイン形式のプリンシプル
と呼ばれている。
（ 4 ）法令とプリンシプル
　英国におけるプリンシプルは、自主規制から発展した金融当局がオーナ
ーとなる厳格な制裁権限をもつものと、自主規制機関がオーナーとなり市
場参加者が自発的にその規範を遵守するものと、 2 つのプリンシプルが存
在することになるが、その二者には重複がなく、制定法、判例法をそれぞ
れが補完している。したがって、コーポレートガバナンスは、判例法理、
会社法による規制と上場規則による開示規制、コーポレートガバナンス・
コードによる機関設計・開示ルール、さらにスチュワードシップ・コード
による機関投資家のエンゲージメント等によって規律されている
（16）
ことにな
る。
　ジェントルメンズ・ルールを中心として発展を遂げた自主規制や判例法
理により法体系を構成してきた英国では、制定法となる会社法に、機関設
計や取締役の義務等、業務執行機関の構成や株主総会と取締役との間の権
限分配等についての詳細な規定が存在しなかった
（17）
。たとえば、取締役会は
会社法附則に規定されたモデル定款に記載されているのみであり、自主規
制を重んじる英国らしく、ここでは定款自治の原則が存在する
（18）
。そのうえ
で、コーポレートガバナンス・コードは、法定されていない取締役会設置
を前提とし、取締役会の構成、責務等を規定している。つまり、制定法と
（16）　坂東・前掲注（12）378頁。
（17）　川島いづみ「コーポレートガバンス・コードとイギリス会社法」鳥山恭一＝中
村信男＝高田晴仁編『現代商事法の諸問題』（成文堂、2016）252頁。
（18）　弥永真生「コーポレートガバナンスコードの捉え方」企会67巻 7 号（2015）33
頁。
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しての会社法はコーポレートガバナンスの最低限の要件を規定し、詳細な
会社の機関設計等はプリンシプルとなるコーポレートガバナンス・コード
に実質的に委任されている。
2 ．わが国のプリンシプル導入の経緯
（ 1 ）政府主導の経済戦略としてのプリンシプル
　英国のスチュワードシップ・コードおよびコーポレートガバナンス・コ
ードは、企業不祥事や金融危機等に対処するため、自主規制機関や独立パ
ネルが策定し、市場参加者にコーポレートガバナンスの強化等の自浄作用
を求めるものであるが、わが国のスチュワードシップ・コードとコーポレ
ートガバナンス・コードの導入の背景には大きな相違がある。
　まず、スチュワードシップ・コードは、2013年 3 月の第 4 回産業競争力
会議
（19）
において、民間議員よりグローバル競争へ対応するため民間の積極的
運用の好循環が必要との趣旨で「英国のスチュワードシップ・コードの日
本版導入」が提言された。これを受け、「日本再興戦略」において、「機関
投資家が、対話を通じて企業の中長期的な成長を促すなど、受託者責任を
果たすための原則（日本版スチュワードシップ・コード）について検討し、
取りまとめる。」と閣議決定され、日本版スチュワードシップ・コードが
官邸の強力な要請により金融庁が主管となって早期に策定されることにな
った。金融庁内に設置された「日本版スチュワードシップ・コードに関す
る有識者検討会」により審議され、2014年 2 月、「『責任ある機関投資家』
の諸原則《日本版スチュワードシップ・コード」が公表された
（20）
。
（19）　内閣総理大臣を本部長とした日本経済再生本部のワーキングループの位置づけ
として置かれ、産業の競争力強化や国際展開に向けた成長戦略の具現化と推進につ
いて調査審議を目的とする内閣総理大臣を議長とする会議体。
（20）　金融庁「責任ある機関投資家」の諸原則《日本版スチュワードシップ・コー
ド》〜投資と対話を通じて企業の持続的成長を促すために〜」（2014）（https://
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　コーポレートガバナンス・コードも、スチュワードシップ・コードと同
様の経緯をたどる。政府の成長戦略となる2014年の「『日本再興戦略』改
訂2014
（21）
」は、持続的成長に向けた企業の自律的な取組を促すためのコーポ
レートガバナンス・コード策定を強力に促し、金融庁内に設置された「コ
ーポレートガバナンス・コードの策定に関する有識者会議」が審議し、
2015年 3 月、コーポレートガバナンス・コードが公表され、東証の有価証
券上場規程に採択された。取引所の上場規程は自主規制となるが、コーポ
レートガバナンス・コードは、実際は政治主導の官製の自主規制と言え
る
（22）
。
　これらスチュワードシップ・コードとコーポレートガバナンス・コード
の本来の目的は、英国のコーポレートガバナンスの定義となる「コーポレ
ートガバナンスとは、それによって会社を方向づけ、制御するためのシス
テムである
（23）
」と記述される通り、会社を制御するためのシステムとなるコ
ーポレートガバナンスに対し、機関投資家がスチュワードシップを果たす
ことにより積極的に関与し、向上させることにある。しかし、これらのプ
リンシプルが政府の経済戦略の一環として採用され、とりわけ、わが国の
コーポレートガバナンス・コード原案には、同コードの目的として「会社
の迅速・果断な意思決定を促すことを通じて、いわば『攻めのガバナン
ス』の実現を目指すもの」とリスクテイクの勧奨を促す記述となり、主要
国でも類を見ないものとなっている
（24）
。
www.fsa.go.jp/news/25/singi/20140227─2/04.pdf）。
（21）　日 本 経 済 再 生 本 部「『日 本 再 興 戦 略』 改 訂2014─ 未 来 へ の 挑 戦」（2014）
（https://www.kantei.go.jp/jp/singi/keizaisaisei/pdf/honbun2JP.pdf）。
（22）　坂東洋行「コーポレートガバナンス・コードのフォローアップと日英の異動」
証券経済学会年報51号別冊（2017）13章 2 頁。
（23）　金融庁コーポレートガバナンス・コードの策定に関する有識者会議（第 3 回）
（2014年 9 月30日）「英国・コーポレートガバナンス・コード（仮訳）（2014年 9 月
改訂）見え消し版」 1 頁（https://www.fsa.go.jp/singi/corporategovernance/siryou/ 
20140930/06.pdf）。
（24）　江頭・前掲注（ 4 ）108頁。
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（ 2 ）顧客本位の業務運営に関する原則の導入
　プリンシプルのうち、スチュワードシップ・コードとコーポレートガバ
ナンス・コードに比べ、2017年に導入された顧客本位原則は異質なもので
ある。スチュワードシップ・コードもコーポレートガバナンス・コードも
英国にモデルがあり、それを日本の実情に合わせながら修正・調整したも
のであるが、顧客本位原則は海外に原型はなく、わが国独自のものだから
である。
　顧客本位原則は、2016年 5 月、金融審議会市場ワーキンググループに、
「情報技術の進展その他の市場・取引所を取り巻く環境の変化を踏まえ、
経済の持続的な成長及び家計の安定的な資産形成を支えるべく、日本の市
場・取引所を巡る諸問題について、幅広く検討を行うこと。」と金融担当
大臣より諮問された検討事項の一つであった
（25）
。取引の高速化、取引所外の
取引等の検討事項の中に、「顧客本位の業務運営（フィデューシャリー・デ
ューティー）」があげられ
（26）
、かつ、わが国の現行法令では、フィデューシ
ャリー・デューティー（以下、「受託者責任」とする）が信託法、金商法、
他業法等で名文の規定により網羅的に整備されているところ、あえてプリ
ンシプルで受託者責任を定着させる仕組みを諮問している。
　さらに、金融庁はプリンシプルによる受託者責任の運用・適用への取組
みを市場ワーキンググループのメンバーに提示する際、米国において投資
アドバイスを行うブローカー・ディーラーに対して労働省が受託者責任を
課す規則
（27）
を採用したこと
（28）
、英国においても顧客の投資の意思決定に助言を
（25）　金融庁市場ワーキンググループ第 1 回「諮問事項」（2016年 5 月13日）（https://
www.fsa.go.jp/singi/singi_kinyu/market_wg/siryou/)20160513/04.pdf）。
（26）　金融庁市場ワーキンググループ第 1 回「事務局説明資料（市場・取引所を巡る
諸問題に関する検討）」 8 頁（2016年 5 月13日）（https://www.fsa.go.jp/singi/singi_
kinyu/market_wg/siryou/20160513/05.pdf）。
（27）　わが国の政省令に相当。
（28）　Federal Register, “Definition of the Term ‘ Fiduciary’; Conflict of Interest 
Rule─Retirement Investment Advice”, 2016, （https://www.gpo.gov/fdsys/pkg/FR─
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行う金融サービス業者に受託者責任を課す立法措置が検討されていること
（29）
を例示している。しかし、米国においては受託者責任を広くブローカー・
ディーラーに課す労働省規則が連邦控訴審において無効判決を受け法令の
適用が停止され
（30）
、現状、法令による受託者責任の適用拡大を断念してい
る。その代替措置として、SEC が法令による「受託者責任」の規準採用
ではなく、規則制定により2019年 7 月、ブローカー・ディーラーと投資ア
ドバイザーに顧客の「最善利益」を求める Regulation BI（Best Interest）
を採用した
（31）
。英国においても、ケイ・レビューによる受託者責任の立法化
への提言を受けて
（32）
、投資運用業等の規制を所管するビジネス・エネルギ
ー・産業戦略省（BEIS）および労働年金省（DWP）、さらに法律委員会
（Law Commission）は、インベストメント・チェーンの参加者へ制定法に
より受託者責任を課すことを検討したが、スチュワードシップ・コードが
プリンシプルとして十分に機能しているとし、受託者責任の立法化を見送
っている
（33）
。
　金融庁が海外動向として例示した英米の受託者責任を巡る立法措置は、
無効または見送りとなり、海外動向を参照して顧客本位原則を導入するこ
とに正当性はない。さらに、制定法ではなく判例法理によって受託者責任
が適用されてきた英米には市場の変化やストレスに応じて受託者責任の立
法化が検討されることは自然であるが、わが国においては、既に受託者責
2016─04─08/pdf/2016─07924.pdf）.
（29）　BIS, ‘The Kay Review of UK Equity Markets and Long─term Decision 
Making’, 2012, pp.67, （https://assets.publishing.service.gov.uk/government/
uploads/system/uploads/attachment_data/file/253454/bis─12─917─kay─review─of─
equity─markets─final─report.pdf）.
（30）　Chamber of Commerce of the United States of America v. United States 
Department of Labor No.17─10238 （5th Cir. 2018）.
（31）　小出篤「米国における投資 商品の販売とフィデューシャリー・デューティー」
神作裕之編『フィデューシャリー・デューティーと利益相反』（岩波書店、2019）
252頁。
（32）　BIS, supra note 29, pp.65.
（33）　坂東・前掲注（13）10頁。
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任の法理が現行法令で網羅的に存在しているところ
（34）
、あえて重畳的に、か
つ諸外国が決して取り組まないプリンシプルによる受託者責任を金融事業
者に課すことには疑問が残り、その運用を注視すべきである。
3 ．プリンシプルの法的位置づけ
（ 1 ）ルール・ベースとプリンシプル・ベース
　金融庁によるプリンシプルの導入は、2008年の「金融サービス業におけ
るプリンシプル
（35）
」公表を嚆矢とする。金融庁は、同プリンシプルの策定に
当たり、特段、有識者等の検討会を開催したわけではなく、全国銀行協
会、日本証券業協会等の自主規制機関と相対での意見交換をしながら「プ
リンシンプル」の共有を図ったとされる
（36）
。この際、プリンシプルの定義に
ついて、「法令等個別ルールの基礎にあり、各金融機関等が業務を行う際、
また当局が行政を行うにあたって、尊重すべき主要な行動規範・行動原
則」と説明している
（37）
。
　また、当時、金融行政の透明性の観点から、金融庁長官等がこれらの監
督手法について講演会等で説明する機会が多く、「ベターレギュレーショ
ン（金融行政の質的向上）」を目的とし、「ルール・ベースの監督とプリン
シプル・ベースの監督の最適な組合せ」による実効性の確保を重要項目と
してあげていた
（38）
。プリンシプル・ベースの監督とは、「プリンシプルに沿
（34）　坂東・前掲注（13）12頁。
（35）　金融庁「金融サービス業におけるプリンシプル」等の公表について」（2008年
4 月18日）（https://www.fsa.go.jp/news/19/20080418─2.html）。
（36）　金融庁「金融サービス業におけるプリンシプルについて」（2008年 4 月18日）
1 頁（https://www.fsa.go.jp/news/19/20080418─2/01.pdf）。
（37）　金融庁・前掲注（35） 1 頁。
（38）　佐藤隆文「金融規制の質的向上について（ベター・レギュレーションへの取組
み）」（2007 年 7 月 31 日）（https://www.fsa.go.jp/common/conference/danwa/ 
0070731.html）。
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って、各金融機関等がより良い経営に向け自主的な取組みを行っていくこ
とに重点を置いていく監督の枠組み」とし、ルール・ベースの監督との関
係は、
◦ 不特定多数の者に共通のルールを適用するなどルールベースになじむ分野
と、金融機関の経営管理等の態勢整備を促すなどプリンシプルベースにな
じむ分野がある。
◦ また、（イ）金融イノベーションが進む中、予め全ての事象を想定してル
ールでカバーすることは不可能であり、こうしたルールの隙間をプリンシ
プルで補う、（ロ）行政対応の中でルールを適用するにあたって、プリン
シプルに基づき適切な判断を行うことで、行政の実質的な公平性の確保に
資する、という形で相互補完的に機能する場合がある。
と説明している
（39）
。つまり、法令を補完するものとしてプリンシプルを位置
づけようとするものである。
　しかし、行政法上、プリンシプルをいかに位置づけるかは難しい。国組
法14条 2 項は、各省大臣、各委員会および各庁の長官は、その機関の所掌
事務について、命令または示達をするため、所管の諸機関および職員に対
し、訓令または通達を発することができると規定している。金融規制上、
銀行法や金商法等に委任された府令は法令となり、金融業者は遵守義務が
あり、また、監督指針や金融検査マニュアルは国組法14条 2 項に規定され
る通り、名あてが金融検査に従事する金融庁（証券取引等監視委員会を含
む）および財務省職員となり、本来は外部効果を持つものではない
（40）
。しか
し、金融事業者にとって、監督指針や金融検査マニュアルにおける法令解
釈やチェックリスト項目がミニマムスタンダードとなり、実務上の効果を
持つことになる
（41）
。ところが、プリンシプルは、国組法が想定する政府職員
（39）　金融庁・前掲注（35） 1 頁。
（40）　塩野宏『行政法Ⅰ』（有斐閣、第 6 版、2015）114頁。
（41）　塩野・前掲注（40）117頁。
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を名あてとするものではなく、いずれもコンプライ・オア・エクスプレイ
ン形式のプリンシプルとし、コーポレートガバナンス・コードは上場企
業、スチュワードシップ・コードは機関投資家等、顧客本位原則は金融事
業者を名あてとし、法的根拠を持たないものである。行政法上は、何ら法
的拘束力を持たず、法令遵守を啓発するための Q&A やガイダンスの類と
なる情報提供の位置づけとなるであろう。
（ 2 ）コーポレートガバナンス・コード
　コーポレートガバナンス・コードが規定する会社の機関設計、取締役の
義務等は、同コードが人為的に策定される前は、すべて会社法により規律
されてきた。企業不祥事や社会・経済環境等の変化を踏まえ、法務省内に
設置される法制審議会において、学者、実務者等の識者が会社法改正の審
議を行う形式を例外なくとり
（42）
、国会審議を経る立法プロセスにより機関設
計等が法定されてきた。一方、上記の通り法的拘束力を持たないプリンシ
プルにより、金融庁が会社法制の修正を試みることに批判が多い
（43）
。金融庁
の所管事務の根拠法となる金融庁設置法 4 条 1 項は、「我が国の金融の機
能の安定を確保し、預金者、保険契約者、有価証券の投資者その他これら
に準ずる者の保護を図るとともに、金融の円滑を図ることを任務とする」
と規定しているため、金融庁には会社法制に抵触し、会社の機関設計等を
策定する直接的な権限はない。しかし、同条 2 項は、「前項に定めるもの
のほか、金融庁は、同項の任務に関連する特定の内閣の重要政策に関する
内閣の事務を助けることを任務とする」と規定することから、内閣府・官
邸が所管する経済戦略等に金融庁を名あてとした（同庁の関連事務と指定
する）施策を掲げることで金融庁の間接的な権限が際限なく広がる余地が
（42）　坂東・前掲注（22） 2 頁。会社法改正の変遷をまとめたものとして、秋坂朝則
『新訂版商法改正の変遷とその要点─その創設から会社法の成立まで─』（一橋出
版、2006）。
（43）　上村達男「ガバナンス・コードの問題点」青山アカウンティング・レビュー 5
号（2015）87頁。
620　　早法 95 巻 3 号（2020）
あり、コーポレートガバナンス・コードはこれに該当する
（44）
。
　プリンシプルのうち、コーポレートガバナンス・コードは他のプリンシ
プルとは異なる性質を有する。同コードは、コンプライ・オア・エクスプ
レイン形式のプリンシプルとしつつも、東証の有価証券上場規程に採択さ
れているため、上場企業等はこのコンプライ・オア・エクスプレイン形式
の規範を遵守する義務を負い（有価証券上場規程436条の 3 ）、この規範に違
反する場合は（遵守も説明もしない場合）、取引所によるエンフォースメン
トの対象となる
（45）
。コーポレートガバナンス・コードを含め金融商品取引所
の業務規程等は、内閣総理大臣（金融庁長官に委任：金商法194条の 7 第 1
項）による金融商品市場開設の審査対象となり（同82条 1 項）、業務規程等
の内容を変更する場合には内閣総理大臣の認可が必要になることから（同
149条 1 項）、コーポレートガバナンス・コードおよび有価証券上場規程は
金融庁の監督下にある。また、上場企業等が有価証券上場規程に違反した
場合、上場契約違約金や上場廃止等の制裁を課すことができ、取引所がそ
の措置を怠ったとき、取引所自体が内閣総理大臣による処分の対象となる
（同152条 1 項 1 号）。したがって、コーポレートガバナンス・コードを金融
庁が所管することは、金融商品取引所の業務規程等の監督者として間接的
に関わることになるため、金融庁所管事務の範囲といえよう
（46）
。
　ただし、現行法令は、金融商品取引所が業務規程等を作成し、その採択
には内閣総理大臣の審査に付することを求めているため、現状の金融庁が
事務局となり、金融庁職員がコーポレートガバナンス・コードの草案を作
成、金融庁内に設置された有識者検討会の審議を踏まえた上で原案を確
定、東証が有価証券上場規程として採択するプロセスは適法とはいいがた
（44）　日本経済再生本部・前掲注（21）31頁。特に金融庁所管事務との関連について
言及はないが、コーポレートガバナンス・コードの策定主体を金融庁と東京証券取
引所に指定している。
（45）　神作裕之「日本版スチュワードシップ・コードの規範性について」黒沼悦郎＝
藤田友敬編『企業法の進路』（有斐閣、2017）1017頁。
（46）　坂東・前掲注（13）25頁。
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い。金融庁職員が作成し、それを金融庁内で審議、内閣総理大臣が有価証
券上場規程としての適法性を審査する手続は、すべて金融庁内で完結する
ため、利益相反が生じやすいからである。現行法令のデュー・プロセスに
従い、東証が主体となって、東証内に設置された有識者検討会等がコーポ
レートガバナンス・コードの改訂等の原案を策定・審議し、有価証券上場
規程への採択の可否を金融庁が審査する手続が望ましい。
（ 3 ）スチュワードシップ・コードと顧客本位原則
　コーポレートガバナンス・コードが上場企業に一律その規範の遵守を求
めるのに対し、スチュワードシップ・コードは機関投資家等、顧客本位原
則は金融事業者をそれぞれ名あてとし、名あて人が自主的に受入ないし採
択の表明をした場合に限り、プリンシプルの規範の遵守を求めることに特
徴がある。ただし、受入・採択表明があったとしても、名あて人に対しベ
ストプラクティス（最良業務執行）を求めているに過ぎずないことから、
行政法上は情報提供の域を出ず、これらのプリンシプルの取扱は現行法令
との調整が必要になる。
　スチュワードシップ・コードおよび顧客本位原則の名あては一部の例外
を除き
（47）
、銀行法、保険業法、金商法等の業法の規制対象業者と重なってい
る。とりわけ、投資運用業等は、前述の通り、各業法により既に受託者責
任が課され
（48）
、さらに実効性を確保させるため、業法の委任を受けた府令
（49）
お
（47）　議決権行使助言会社は、スチュワードシップ・コード上機関投資家等とされ、
受入を表明した場合、プリンシプルの規範を遵守すべき対象となるが、わが国には
議決権行使助言会社を規制する根拠法令が存在せず、スチュワードシップ・コード
の原則のみが現状対応していることになる。投資運用業等の顧客資産運用に重要な
投資助言や指針を提供する業者であるが、金商法等の規制対象外となっている（坂
東・前掲注（13）12頁）。
（48）　坂東・前掲注（13）10頁。
（49）　名あてとなる投資運用業等および金融事業者は、内閣府の委任を受けた金融庁
が関係法令を所管することから、銀行法施行規則や金融商品取引業等に関する内閣
府令等、府令となる。
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よび法令解釈を示す監督指針、金融庁等職員への金融検査のチック項目を
示す検査マニュアル等が網羅的に整備され
（50）
、スチュワードシップ・コード
と顧客本位原則のほとんどの原則と重複している。
　たとえば、利益相反管理体制を金融事業者に求める顧客本位原則の原則
2 は、
金融事業者は、取引における顧客との利益相反の可能性について正確に把握
し、利益相反の可能性がある場合には、当該利益相反を適切に管理すべきで
ある。金融事業者は、そのための具体的な対応方針をあらかじめ策定すべき
である。
と規定している。利益相反管理体制に関する法令において、金商法36条 2
項は、
特定金融商品取引業者等は、当該特定金融商品取引業者等又はその親金融機
関等若しくは子金融機関等が行う取引に伴い、当該特定金融商品取引業者等
又はその子金融機関等が行う金融商品関連業務に係る顧客の利益が不当に害
されることのないよう、内閣府令で定めるところにより、当該金融商品関連
業務に関する情報を適正に管理し、かつ、当該金融商品関連業務の実施状況
を適切に監視するための体制の整備その他必要な措置を講じなければならな
い。
と規定し、法の委任を受けた金融商品取引業等に関する内閣府令70条の 4
は、
（50）　金融庁は2018年 6 月、「金融検査・監督の考え方と進め方（検査・監督基本方
針）」（https://www.fsa.go.jp/news/30/wp/supervisory_approaches_revised.pdf）を
公表し、2019年 4 月以降順次、検査マニュアルを廃止し監督指針に統合するとして
いるが、法令との位置づけに大きな相違はないと思われる。
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特定金融商品取引業者等は、当該特定金融商品取引業者等又はその親金融機
関等若しくは子金融機関等が行う取引に伴い、当該特定金融商品取引業者等
又はその子金融機関等が行う金融商品関連業務に係る顧客の利益が不当に害
されることのないよう、次に掲げる措置を講じなければならない。
一　 対象取引を適切な方法により特定するための体制の整備
二　 次に掲げる方法その他の方法により当該顧客の保護を適正に確保するた
めの体制の整備
　　イ　 対象取引を行う部門と当該顧客との取引を行う部門を分離する方法
　　ロ　 対象取引又は当該顧客との取引の条件又は方法を変更する方法
　　ハ　 対象取引又は当該顧客との取引を中止する方法
　　ニ　 対象取引に伴い、当該顧客の利益が不当に害されるおそれがあるこ
とについて、当該顧客に適切に開示する方法
三　 前二号に掲げる措置の実施の方針の策定及びその概要の適切な方法によ
る公表
四　 次に掲げる記録の保存
　　イ　 第一号の体制の下で実施した対象取引の特定に係る記録
　　ロ　 第二号の体制の下で実施した顧客の保護を適正に確保するための措
置に係る記録
と、利益相反管理体制整備の方法、公表、記録に関する規定を置いてい
る
（51）
。
　さらに、法令を受けた金融商品取引業者等向けの総合的な監督指針では
（Ⅳ─ 1 ─ 3 ）
（52）
、法令に規定された利益相反管理体制に関して、①基本的な考
え方、②体制整備の方法、③管理方法、④方針策定・公表、⑤人的構成・
業務運営体制、⑥監督手法の項目ごとに詳細な法令解釈の指針・解説を示
したうえで
（53）
、金融商品取引業者等検査マニュアル
（54）
において、チェックリス
（51）　坂東洋行「日米における金融・資本市場規制改革とファイアーウォール規制緩
和の一考察」早法60巻 1 号（2009）414頁。
（52）　金融庁「金融商品取引業者等向けの総合的な監督指針」（令和元年 8 月）
（https://www.fsa.go.jp/common/law/guide/kinyushohin.pdf）。
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トの形式で、
①　 取締役会等は、金融商品関連業務に係る顧客の利益を不当に害すること
のないよう、自社内又は金融機関グループ内における利益相反のおそれ
のある取引を特定・管理するため、当該特定・管理を一元的に行い、か
つ、営業部門からの独立性を有した統括者又は部門等を設置し、必要な
権限及び責任を付与しているか。
②　 利益相反管理部門等は、あらかじめ、利益相反のおそれのある取引を特
定し、新規業務の開始等の際も当該業務について利益相反の観点からの
検証を行う態勢を整備しているか。
③　 利益相反管理部門等は、例えば以下の方法により、利益相反のおそれの
ある取引を管理する態勢を整備しているか。
　　イ　 利益相反を発生させる可能性のある部門間における情報遮断による
部門間の分離
　　ロ　 利益相反を発生させる可能性のある取引の条件若しくは方法の変更
又は取引の中止
　　ハ　 利益相反を発生させる可能性のあることの顧客への開示
④　 利益相反管理部門等は、上記②③を含め、利益相反のおそれのある取引
の特定・管理に関する措置の実施についての方針を策定し、役職員へ周
知・徹底を図っているか。また、当該方針の概要は、顧客が認識できる
よう適切な方法で公表されているか。
⑤　 上記②③の態勢整備及び④の方針策定は、自社又は金融機関グループの
業務内容・規模・特性等を勘案した上で行われているか。
⑥　 利益相反管理部門等は、利益相反のおそれのある取引の特定・管理に関
する記録を適切に保存しているか。
⑦　 利益相反管理部門等は、定期的又は随時に、利益相反のおそれのある取
（53）　金融庁・前掲注（52）92─94頁。
（54）　証券取引等監視委員会「金融商品取引業者等検査マニュアル」（平成19年 9 月
策 定・ 平 成 27 年 4 月 一 部 改 正）（https://www.fsa.go.jp/sesc/kensa/manual/
kinyusyouhin.pdf）。
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引の特定・管理に関する態勢が適切に機能しているかの見直しを行い、
必要に応じて取締役会等に対して改善のための提言等を行っているか。
と例示している（Ⅱ─ 1 ─ 2  1.（ 4 ））
（55）
。法令および監督指針等の規定・指針
は、より具体的でわかりやすく、かつ顧客本位原則の原則 2 が金融事業者
に求めていることを充足している。一方、顧客本位原則の原則 2 は利益相
反管理について簡潔に記載されているため、金融庁と金融事業者の間に解
釈・認識の齟齬が生じやすく、金融庁が裁量的に運用できる余地がある。
　法令による利益相反管理体制の構築義務は、グローバルに金融危機が進
行する最中の2008年に法改正し、金融危機に対応するための規制強化が
国際協調される中、その流れに逆行するように金融グループ内のファイア
ーウォール規制緩和を施行した際の規律面の強化として導入されたもので
ある
（56）
。ファイアーウォール規制緩和もわが国の金融グループの国際競争力
強化のために政府の経済戦略に採択され
（57）
、立法化されたものである。これ
らの規制緩和と規律強化の立法措置によるその後の効果と弊害につき、詳
細なアセスメントがないままスチュワードシップ・コードおよび顧客本位
原則が導入されている。既に現行法に規定されている報告徴求・立入検査
および行政処分等をもってしても回復不能な程度となるような非違事例の
具体性や蓋然性など、これらのプリンシプルの導入には明確な説明責任、
つまり国民に付託された金融監督事務の執行者としてのスチュワードシッ
プが必要であったと考えられる
（58）
。
（55）　証券取引等監視委員会・前掲注（54）27頁。
（56）　坂東洋行「金融資本市場規制・監督機構の変遷と将来像」首藤重幸＝岡田正則
編『経済行政法の理論』（日本評論社、2010）116頁。
（57）　経済財政諮問会議「経済財政改革の基本方針2007」（平成19年 6 月19日）15頁
（https://www5.cao.go.jp/keizai─shimon/cabinet/2007/decision070620.pdf）。
（58）　たとえば、金融行政の透明性への取組の一環として、前金融庁長官の講演にお
ける顧客との利益相反を示唆する金融機関による投信販売の事例に関する指摘が公
開されているが（森信親「日本の資産運用業界への期待」（https://www.fsa.go.jp/
common/conference/danwa/20170407/01.pdf））、本事例につき現行法での行政処分
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4 ．プリンシプルの実効性確保
（ 1 ）英国におけるエンフォースメント
　わが国がモデルとした英国において、 3 つのプリンシプルに該当するも
のは、スチュワードシップ・コード、コーポレートガバナンス・コードは
そのまま、顧客本位原則は、根本的にその規制哲学は大きく異なるが、
FCA が運用する11項目のプリンシプル（The Principles、以下「FCA プリ
ンシプル」とする）に類似する。まず、コーポレートガバナンス・コード
は LSE の上場規則（LR9.8.6等）に採択されていることから、わが国の同
コードと扱いは同様であるが、市場監督者となる FCA に上場規則違反に
対し直接の制裁権限があり（金融サービス市場法91条）、裁量的な制裁金等、
制裁の幅や弾力性が認められている
（59）
。
　次に、顧客本位原則に類似する FCA プリンシプルは、前述の通り、制
定法に代わる自主規制として変遷してきた経緯から
（60）
、プリンシプル違反者
には FCA による裁量的な制裁金、自然人に対するシティからの永久追放
等、幅広い制裁が許容されている点、上場規則違反への制裁と共通する。
わが国の顧客本位原則と異なり、各プリンシプルに違反した場合、FCA
による直接の制裁の対象となる。たとえば、FCA プリンシプル11は、
FCA と規制業者との円滑な意思疎通を規定しているが、損失の発生等に
関して FCA への報告怠慢等を事由とし、巨額の制裁金を課した事例もあ
る点
（61）
、実効性が高く特徴的である。
　最後に、スチュワードシップ・コードの規範の違反者へのエンフォース
の可否までは判読できず、さらに顧客本位原則を導入することで解決できるのかも
不明なままである。
（59）　河村賢治「英国上場規則における公開会社法」早法76巻 4 号（2001）132頁。
（60）　坂東・前掲注（13） 6 頁。
（61）　坂東・前掲注（13） 6 頁。
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メントは、わが国の状況と類似する点がある。FCA プリンシプルおよび
コーポレートガバナンス・コードと異なり、スチュワードシップ・コード
のみの違反者に対して FCA は直接の制裁権限を持たないことである。た
だし、日本の業法上の受託者責任追及と同様、民事責任についてはコモン
ロー上の受託者責任の追及が可能であり、制裁金等の行政処分について
も、FCA プリンシプルには、誠実義務、注意義務、利益相反管理義務等
が規定されていることから、これらのプリンシプル違反の事実があれば可
能である。
　なお、英国は、現状、スチュワードシップ・コード改訂作業を終え、
2020年版スチュワードシップ・コードが2020年 1 月から適用開始予定とな
っている
（62）
。この改訂版を公表する際、スチュワードシップ・コードを所管
する FRC は、市場監督者である FCA と共同でスチュワードシップ・コ
ードに関するエンフォースメントを検討のうえ、その考え方を公表した
（63）
。
さらに、その考え方に対するパブリックコメントを募集し、そのフィード
バックも公表している
（64）
。FCA と FRC の間では、スチュワードシップ・
コードの実効性を向上させるため、立法等によるエンフォースメントの要
否の検討が続けられている。
（ 2 ）わが国のエンフォースメントの課題
①プリンシプル違反へのエンフォースメント
　わが国と英国のプリンシプルの取扱が異なるため、わが国においてプリ
（62）　Financial Reporting Council, ‘The UK Stewardship Code 2020’, （https://www.
frc.org.uk/getattachment/5aae591d─d9d3─4cf4─814a─d14e156a1d87/Stewardship─
Code_Final2.pdf）.
（63）　Financial Reporting Council and Financial Conduct Authority, ‘Building a 
regulatory framework for effective stewardship, Discussion Paper DP19/1’, January 
2019, （https://www.fca.org.uk/publication/discussion/dp19─01.pdf）.
（64）　Financial Reporting Council and Financial Conduct Authority, ‘Building a 
regulatory framework for effective stewardship, Feedback to DP19/1’, October 
2019, （https://www.fca.org.uk/publication/feedback/fs19─7.pdf）.
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ンシプルの各原則に違反したことのみをもって行政処分等のエンフォース
メントを課すことは困難である。しかし、高速トレード（HFT）に見られ
る大量取引による取引所のシステム障害や暗号資産による未公開株の勧誘
等、法が想定した範囲を超える取引の態様、市場のイノベーションの進歩
に対応し、利用者保護や市場阻害行為等の抑止のための市場監督者である
金融庁への期待は大きい。法令違反の有無による行政処分の判断だけでは
ではなく、プリンシプル・ベースの規制アプローチへ移行していく中で、
プリンシプルをエンフォースメントの決定プロセスにいかに取り入れてい
くかが重要である。
　過去の金融庁による対応を検討すると、いわゆる「増資インサイダー」
問題に際して、金融庁は証券取引等監視委員会の勧告に基づき、取引を推
奨
（65）
した金融商品取引業、上場株式を売買した投資運用業等に対し、それぞ
れ業務改善命令や課徴金納付命令の行政処分を実施した
（66）
。取引推奨を実施
した金融商品取引業に対しては、インサイダー取引規制に関する法令違反
ではなく、金商法40条 2 号および金融商品取引業等に関する内閣府令123
条 1 項 5 号等が金融商品取引業に要請する業務管理体制に対する不備を事
由とする業務改善命令を発している
（67）
。
　個別の事案ごとに事情は異なるが
（68）
、情報伝達および取引推奨に関する事
実認定が問題となり、その後2013年金商法改正により、情報伝達および取
引推奨行為がインサイダー取引規制の対象となった
（69）
。課徴金納付命令につ
（65）　金融商品取引業の元引受担当から上場株式等の売買勧誘を行う営業担当に何ら
情報管理等の措置が講じられず増資情報が伝わり、投資運用業等に重要事実を伝達
しないまでも、対象銘柄や関連セクターの売り推奨等を行うこと。
（66）　黒沼悦郎『金融商品取引法』（有斐閣、2016）433頁。
（67）　この点、スチュワードシップ・コードや顧客本位原則の利益相反管理体制等の
原則に違反する場合の対応にも参考となる。
（68）　個別案件の詳細については、金融庁インサイダー取引規制に関するワーキン
グ・ グ ル ー プ（第 1 回）「説 明 資 料・ 資 料 4 」（平 成24年 7 月31日）11─15頁
（https://www.fsa.go.jp/singi/singi_kinyu/insider_h24/siryou/20120731/04.pdf）。
（69）　黒沼・前掲注（66）433頁。
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いては、個別企業の重要事実の伝達等インサイダー取引規制の構成要件を
必ずしも満たしていないとの争点で処分取消訴訟が相次ぎ、実際に裁判所
が処分取消を認めた事例も複数存在する
（70）
。しかし、市場の公正な価格形成
機能を阻害する行為が広く伝播する前に、金融庁が訴訟で争われる可能性
がありながらも、迅速なエンフォースメントを実施した前例であり、今後
も訴訟をいとわず果断に実施すべきであろう。
　また、顧客本位原則の違反に対し、業務改善命令および業務の一部停止
命令が発出された事例もある。高齢者に対するシェアハウス建設費用等の
貸付等で社会的に大きな問題となった地方銀行の事例で、金融庁は銀行法
26条 1 項により行政処分を実施し、その事由の一つに顧客本位の業務運営
体制の不備をあげている
（71）
。プリンシプルとなる顧客本位原則を根拠として
柔軟な行政処分を実施した前例となる。金融庁による業務改善命令等の行
政処分は、法令違反事案のみを対象にするわけではなく、公益または投資
者保護のため必要かつ適当であると認めるときは、その必要の限度におい
て、適切な措置を講ずることができるため、プリンシプルに違反する場合
も対応が可能である
（72）
。
②顧客本位原則の名あてと保険商品の手数料開示
　スチュワードシップ・コードおよびコーポレートガバナンス・コードの
名あては明確であるが、顧客本位原則の名あては「金融事業者」とされ、
定義規定もないため明確ではないが、顧客本位原則を採択した金融事業者
は、銀行、保険会社、証券会社（金融商品取引業者）等、1,600社を超え
（73）
、
（70）　公刊されているものとして、東京高判平成29・ 6 ・29（確定）金判1527号36
頁、東京地判令和元・ 5 ・30（確定）金判1572号14頁。
（71）　金 融 庁「S 銀 行 株 式 会 社 に 対 す る 行 政 処 分 に つ い て」（2018年10月 5 日）
（https://www.fsa.go.jp/news/30/ginkou/20181005/20181005.html）。
（72）　坂東・前掲注（13）25頁。
（73）　金融庁「『顧客本位の業務運営に関する原則』を採択し、取組方針・自主的な
KPI・共通 KPI を公表した金融事業者のリストの公表について（令和元年 5 月 8
日更新）」（https://www.fsa.go.jp/news/29/sonota/20170728/fd_kouhyou.html）。
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業態が異なるため金融事業者ごとに原則の取扱いも異なる事象が生じやす
い。たとえば、顧客本位原則の原則 4 は、
金融事業者は、名目を問わず、顧客が負担する手数料その他の費用の詳細
を、当該手数料等がどのようなサービスの対価に関するものかを含め、顧客
が理解できるよう情報提供すべきである。
と規定している。投信に限らず、各金融事業者が取り扱う金融サービス・
商品に応じた手数料を開示すべきであることは言うまでもない。しかし、
近時、金融庁が外貨建保険についてモニタリングを強化しているところ
（74）
、
保険商品の手数料開示については、各社の対応は異なる。顧客が支払う保
険料は、将来の保険金に充当される純保険料と、保険業の経費や代理店へ
の手数料・インセンティブ報酬等に充当される付加保険料に分けられる
が
（75）
、純保険料と付加保険料の別、付加保険料の内訳を開示する保険業・販
売会社は少なく、法令および監督指針等においても開示要件とはなってい
ない。保険商品の手数料開示も顧客本位原則の対象となり、かつ、付加保
険料率（保険料に占める付加保険料）の水準は保険料金額に影響することか
ら、顧客にとっては重要な情報であり、かつ顧客利益を損ねやすい手数料
体系となる。手数料開示は、金融事業者および取扱商品・サービスの定義
が明確でないため、それぞれ開示の方法や形態が異なるのはやむを得ない
側面もあるが、顧客利益との衡平において一定の普遍性は確保すべき事例
であろう。
（74）　金融庁「今事務年度の保険分野に関するモニタリングについて」（2018年 9 月）
（https://www.fsa.go.jp/common/ronten/201809/09.pdf）。
（75）　江頭憲治郎『商取引法』（弘文堂、第 8 版、2019）442頁。
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　上表は
（76）
、わが国と欧米各国の金融監督機構の状況を一覧にしたものであ
る。米国、英国、ドイツと比べわが国の金融監督機構の状況は、①金融制
度の企画立案機能が実際の監督事務を行う金融庁にあること、②中央銀行
に金融監督権限がないこと、③金融監督の執行予算の財源が税金負担であ
ること、である点において独創的となっている。金融監督を効率的かつ効
果的に執行していくためには、適正な人員と予算の確保が重要となること
は言うまでもない。
　まず、中央銀行の金融監督については、たとえば、ドイツの場合は監督
方針等を連邦金融監督庁（BaFin）が決定するが、日常的な銀行等の立入
検査等は中央銀行であるドイツ連邦銀行が委任を受けて担当する。同様に
米国および英国は、日常的な立入検査等を実施し、かつ規則制定および処
分決定につき合議制の理事会が置かれ、金融監督方針決定において中心的
に機能している。中央銀行に金融監督を担わせることで、効率的な人員稼
働が可能となっている。
　次に、監督事務執行の予算は、米国において一部中央銀行である連邦準
備制度が負担するが、欧米主要国の執行予算は監督を受ける金融サービス
業者が負担することが原則であることから、柔軟な運用が可能となってい
る。一方、わが国では全額税金負担により運営されているため、金融規
制・監督の人員配置等の予算は他省庁と同様に国の年度予算の中で財務省
との折衝により決まるため、効率的かつ効果的な予算配分・消化を期待す
③金融監督機構のリソース
日本 米国 英国 ドイツ
金融制度の企画立案 金融庁 財務省 財務省 財務省
中央銀行による監督権 なし あり あり あり
金融監督従業者数 2,700人 37,600人 4,400人 12,200人
執行予算の財源 税金負担
中央銀行
業者負担
業者負担 業者負担
（76）　大和総研「諸外国による金融制度の概要」報告書（平成29年 3 月）より筆者作
成（https://www.fsa.go.jp/common/about/research/kaigaiseido.pdf）。
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ることが難しい。このため、金融市場の規模に比し、わが国の金融監督の
従業者数が極端に少なくなっている。市場規模を勘案すると、英国の金融
監督の従業者数が米国
（77）
よりはるかに少ない理由は、監督手法のルールベー
ス（米国）とプリンシプルベース（英国）の相違にあるものと考えられる。
法令違反の事実認定を詳細に行い、行政処分や刑事訴追を実施するルール
ベースでは、相応に人員が必要となることを示している。反面、英国がプ
リンシプルベースのみで金融監督を運用し、より少ない人員で成果を実現
しているのであれば、わが国のプリンシプルベースへの指向に参考になる
であろう。
　最後に、金融制度の企画立案機能については、他主要国が、金融制度の
企画立案機能を財務省に置く理由は、①利益相反が発生するため、②金融
危機時の公的資金注入等の財務省の役割・機能上必要であること、が考え
られる。実際、わが国では金融制度における大きな変革事例が 2 件あり、
1992年の証券取引等監視委員会は行革審による提言、1998年の金融再生委
員会、その後の金融庁は議員立法によりそれぞれ設置されていることか
ら
（78）
、金融監督機構に自らの組織再編を期待することは困難であることを示
し、市場・社会環境等の変化やストレス等に適切に対応するため、金融監
督機構ではない第三者が金融制度の企画立案を所管し、円滑に金融制度を
設計することが望ましい。
（ 2 ）私的エンフォースメント
　コーポレートガバナンス・コードの規範に違反した場合、取締役による
特別背任罪等の法令違反と異なり、刑事罰や行政処分等の公権力の行使は
私的自治への介入となり、望ましいものではない。コーポレートガバナン
ス・コードが東証の有価証券上場規程に採択されていることから、自主規
（77）　米国の従業者数は連邦機関のみで、各州の監督局の従業者数は含まない。
（78）　シンポジウム「英米の金融制度改革を検証する」（2010年11月15日）企業と法
創造 7 巻 3 号（2011）［坂東洋行発言］58頁。
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制機関（東証）と上場企業等の私的な関係による制裁措置が望ましい。し
かし、コーポレートガバナンス・コードの規範となる遵守状況および遵守
しない場合の理由説明につき、個別に東証がモニターすることは期待しに
くく、特に遵守しない場合の説明の内容について東証は開示していない
（79）
。
コーポレートガバナンス・コードの各原則を遵守しない場合、「（原則を）
実施する必要がない」と説明しても、コーポレートガバナンス・コードの
規範を遵守したことになる。東証に認められた制裁措置が有効に機能する
ためには、遵守しない場合の「説明」の内容のモニターや説明内容の基準
やガイドラインの設定が必要であろう。
　スチュワードシップ・コードとコーポレートガバナンス・コードの本来
の目的と機能を考慮すると、機関投資家等と上場企業等の私人間における
私的エンフォースメントによる実効性が期待できる。前述の通り、コーポ
レートガバナンスとは、会社を制御するためのシステムであり、スチュワ
ードシップとは、機関投資家によるエンゲージメントを通じた投資先企業
（79）　東京証券取引所「東証上場会社コーポレート・ガバナンス白書2019」10頁
（https://www.jpx.co.jp/news/1020/nlsgeu000003zc0h─att/nlsgeu000003zc32.pdf）。
なお、2017年 7 月まで東証が公表する「コーポレートガバナンス・コードへの対応
状況の集計結果」には説明の区分が表示され、①今後実施予定（時期明示）、②今
後実施予定（時期の明示なし）、③実施するかどうか検討中、④実施予定なし（自
社の個別事情）、⑤代替措置にまとめられているが、その詳細の開示はない。各上
場会社の説明状況を有価証券報告書からまとめたものとして、太子堂厚子＝位田陽
平「2019年シーズンの CG コードの開示エクスプレイン」資料版商事425号（2019）
125頁がある。たとえば、実施率が極端に低い独立した諮問委員会の設置（補充原
則 4 ─10①）についての説明は、「監査等委員会や独立社外取締役、監査役などから
の意見・助言、取締役会における自由闊達な審議などといった現状の体制で足り、
独立した諮問委員会を設置する必要はない」、「監査等委員会や独立取締役からの意
見聴取などの現状の体制で足りるが、独立した諮問委員会の設置を検討する」、「構
成員の過半数を独立社外取締役を占めるには至らない諮問委員会を設置しており、
これが十分に機能している」等とされている。補充原則 4 ─10①は、取締役会の構
成員の過半数が独立社外取締役でない場合、任意の諮問委員会で独立社外取締役が
主要な役割を担うことを期待しているが、説明においては独立社外取締役等が積
極・能動的に責任を果たす余地が少なく、「説明」にはなっていない。
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のコーポレートガバナンスへの積極的な関与である。機関投資家等がスチ
ュワードシップ・コードを適正に遵守することで、エンゲージメントによ
る投資先企業のモニターを期待でき、投資先企業のコーポレートガバナン
スを向上させることができる。
　たとえば、わが国最大の機関投資家である年金積立金管理運用独立行政
法人（GPIF）は、運用委託先に対し投資先企業のコーポレートガバナン
ス・コードを踏まえたコーポレートガバナンスの開示状況の優劣について
調査を依頼し、その結果を個別企業名を明示した上で公表している
（80）
。機関
投資家等がコーポレートガバナンス・コードの対応状況をモニター項目と
し、「説明」や「代替措置」の内容に課題が認められる場合、エンゲージ
メントを通じて投資先企業に改善を迫り、かつエンゲージメントの履歴や
交渉内容等を開示することでコーポレートガバナンス・コード等の実効性
は格段に向上する。市場を制定法や公権力の行使のみに委ねることは事後
制裁に依存し硬直的な運用となるため、公正な価格形成機能や市場規律を
維持することは期待しにくい。私人間の合意形成やプリンシプルによる自
浄作用へ相応に委ねるべきである。
おわりに
　本稿執筆中の2019年10月、英国 FRC はスチュワードシップ・コードの
改訂案を確定させ、2020年 1 月より改訂コード適用を公表した
（81）
。2019年 1
月に改訂案が提示され 3 月までパブリックコメントに付されたが、FRC
が改訂案においてスチュワードシップの定義に大幅な修正を加えたことか
ら、機関投資家団体の強い反対により調整に時間がかかったとされる
（82）
。改
（80）　年金積立金管理運用独立行政法人「GPIF の国内株式運用機関が選ぶ『優れた
コーポレート・ガバナンス報告書』」（2019）（https://www.gpif.go.jp/investment/ 
310227_corporate_governance_report.pdf）。
（81）　FRC, supra note 62.
（82）　坂東・前掲注（13）30頁。
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訂後確定したスチュワードシップの定義は、
スチュワードシップとは、経済、環境、社会に持続可能な利益をもたらす、
顧客と受益者のための長期的価値を創造する責任ある資産の分散投資、運
用、監督（oversight）である。
となった
（83）
。改訂案では、
スチュワードシップとは、受益者、経済、社会のために持続的な価値を創造
するため、機関投資家が責任ある分散投資、運用を行うことである。
とされ、価値創造の客体に受益者が経済、社会と同列に置かれていたこと
から、機関投資家等の受益者に対する受託者責任と同等の責任を、環境や
社会、その他ステークホルダーへの適切な資源配分のモニターにまで負わ
せることを示唆するものであった。確定したスチュワードシップの定義
は、顧客・受益者のための長期的価値創造を基本とし、経済・環境・社会
の利益を副次的なものとして置いているが、機関投資家等が経済・環境・
社会に配慮したスチュワードシップを履行すべきことに変わりはない。さ
らに、「監督（oversight）」という言葉を使い、これまでのエンゲージメン
トを超える機関投資家による投資先企業への関与を強く求めている。
　同年12月、金融庁はスチュワードシップ・コードの改訂案を公表し、パ
ブリックコメントに付した
（84）
。英国の同コードと同様、スチュワードシップ
に「サステナビリティ（ESG 要素を含む中長期的な持続可能性）」の考慮を
求めている。ESG のうち、環境（E）、ガバナンス（G）はわかりやすい
（83）　FRC, supra note 62, pp.4.
（84）　スチュワードシップ・コードに関する有識者検討会「「責任ある機関投資家」
の諸原則≪日本版スチュワードシップ・コード」〜投資と対話を通じて企業の持続
的成長を促すために〜（案）の公表について」（2019）（https://www.fsa.go.jp/
news/r 1 /singi/20191220_2.html）。
636　　早法 95 巻 3 号（2020）
が、社会（S）は必ずしも明確でなく、同改訂案でも ESG の定義は説明
されていない。スチュワードシップが想定する「社会」はサプライチェー
ンを指し、商品・サービスが企画・製造から消費者へ提供されるプロセス
の中で、企業が接する従業員、取引先、環境、地域社会、消費者等のステ
ークホルダー全般を包含する。
　企業は一個の社会的存在であり、対内的には従業員を抱え、対外的には
取引先、消費者等との経済的な活動を通じて利益を獲得している存在であ
る
（85）
。その委任を受けた取締役には、法令および定款の遵守は当然であり、
さらにプリンシプルとなるコーポレートガバナンス・コードの各原則を自
発的に遵守し、株主および株主以外のステークホルダーへ説明責任をはた
すことが本来求められている。この取締役の遵守行動に強制力を与えるた
めに事後的な制裁や救済が中心となる行政処分等のエンフォースメントに
依存するのではなく、機関投資家がエンゲージメントを通じたスチュワー
ドシップを十分に果たすことで、投資先企業のコーポレートガバナンスは
向上し、それぞれのプリンシプルの実効性は確保されることになる。
　2015年、国連サミットにおいて、誰一人取り残さない持続可能で多様性
と包摂性のある社会の実現のため、持続可能な開発目標（SDGs）が全会
一致で採択され、「持続可能な社会」が2030年までに実現されることが目
標とされている
（86）
。様々な領域で、持続可能な社会の実現に向けた取組みが
なされていくが、米国では JP モルガンの CEO であるダイモン氏が議長
を務め、米国の主力企業が参加するビジネス・ラウンドテーブルは、1997
年の「企業（コーポレートガバナンス）の基本的目的は、株主に経済リター
ンを創造することにある」との宣言を大幅に修正し、2019年 8 月、株主至
上主義（Shareholder Primacy）から脱し従業員や地域社会等の利益を尊重
（85）　東京高決平成19・ 7 ・ 9 金判1271号17頁。
（86）　SDGs と資本市場法制の関係の検討について、河村賢治「SDGs・ESG・SCS
（SSCM）─会社法学及び金融・資本市場法学と持続可能な社会の実現（序論）」尾
崎安央＝川島いづみ＝若林泰伸編『公開会社法と資本市場の法理』（商事法務、
2019）56頁。
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した事業運営に取組むとの宣言を採択し、181社が署名をした
（87）
。わが国の
学説の多数説では、株式会社の取締役は株主利益最大化原則を負うとされ
るが
（88）
、これは米国の法と経済学（「法学」ではなくミクロ経済学の領域）の
理論やビジネス・ラウンドテーブルの1997年宣言に影響を受けたものであ
る。持続可能な社会の形成過程においては、市場のあり方、企業のあり
方、コーポレートガバナンスのあり方等も変わらざるを得ず
（89）
、米国のビジ
ネス・ラウンドテーブルの宣言見直しもその端緒である。上意下達となる
政府主導の経済戦略や私的自治への介入となる立法によるイニシアティブ
では、大きな変化を促すことはできず、持続可能な社会の形成プロセスで
は、金融商品取引所と上場企業、機関投資家と投資先企業等、責任ある当
事者の私人間の合意形成に依存するプリンシプルが優位性を持つことにな
るであろう。
〔付記〕大学院在籍時から、首藤重幸先生には、金融規制の監督手法等につ
いてご指導いただいています。研究領域としている金融商品取引法は、市場
ルール、私法ルールそして業法の側面があり、私法のアプローチだけでは解
決できない課題が多く、早稲田大学行政法研究会での研究参加を受け入れて
いただくとともに、首藤先生の行政法による解釈の指導が大変支援になり感
謝しています。
 （本稿は JSPS 科研費 JP 17K03480の助成を受けたものである）
（87）　Business Roundtable, ’Statement on the Purpose of a Corporation’, （2019）
（https://opportunity.businessroundtable.org/wp─content/uploads/2019/09/BRT─
Statement─on─the─Purpose─of─a─Corporation─with─Signatures─1.pdf）.
（88）　田中亘『会社法』（東大出版会、第 2 版、2018）261頁他。同著でも株主利益最
大化原則の定説として引かれている出典元（江頭憲治郎『株式会社法』（有斐閣、
第 7 版、2017））22頁には、「もっとも、この原則は、他の利害調整原則を排除して
どこまでも貫かれるべきものではない」との注意書きがあり、株主利益最大化原則
のみを取締役が負うべきでない旨が記述されている（同23頁）。しかし、同著を含
め他基本書等に引用される場合は、この注意書きが省かれることが多く、わが国の
会社法上の取締役の義務の解釈として著しく均衡を欠く。
（89）　上村達男「人間の学としての会社法学」楜澤能生編『持続可能社会への転換
と法・法律学』（成文堂、2016）163頁。
